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Equidade, eficiéncia e o quadro econémico global**

INTRODUCAO

O tema desta conferéncia é a globalizacdo. Globalizacdo é o termo que
empregamos para designar a integragcdo mais estreita das economias do mundo
que resultou dos menores custos dos transportes, dos menores custos das
comunicacOes e da reducdo das barreiras artificiais erguidas pelos homens.
Devido a integracdo dos mercados — mercados de capitais € mercados de
servicos —, existe actualmente em todo o globo uma maior liberdade de
circulacdo de produtos, servicos e capitais. O conhecimento também circula
mais livremente através das fronteiras nacionais. Ha cento e cinquenta anos,
quando os custos dos transportes e das comunicacBes comecaram a baixar e
surgiram economias nacionais nos Estados Unidos e na Europa, o processo de
formacdo dessas economias nacionais foi superiormente dirigido e regulado
pelos governos nacionais. Esses governos nacionais procuraram assegurar que
0s processos utilizados fossem positivos para a maioria dos seus cidadaos.

O problema é que hoje em dia o processo de globalizacdo ndo esta sujeito
a uma orientacdo superior semelhante. Todos reconhecem a necessidade de um
tipo qualquer de procedimentos e normas de regulacdo, mas o que temos
actualmente é um sistema de governacdo global sem um governo global.
Este sistema de governacdo global sem governo global apresenta uma série
de deficiéncias. Isto deu origem a formulagdo de um conjunto de politicas
que tem dado origem a enormes injusticas tanto ao nivel dos paises como
entre paises. Vou sustentar que algumas das deficiéncias e injusticas que
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vemos se podem atribuir, em grande medida, a deficiéncias do sistema de
governacdo global que temos neste momento.

Estas preocupacdes tém sido, evidentemente, expressas em termos muito
vigorosos a nivel global ao longo do Gltimo ano. As marchas de protesto e
0s tumultos a que assistimos em Seattle e em Washington, e que irdo pro-
vavelmente verificar-se também em Praga no préximo més de Setembro,
ndo sdo eventos em que tenham lugar discussdes organizadas e sistematicas
sobre politicas. O que esse tipo de manifestacdes evidencia € insatisfacdo em
relacdo a forma como tem vindo a evoluir o sistema de governacdo global da
globalizacdo. A finalidade dessas manifestag@es nao €, verdadeiramente, propor
um sistema de governacdo alternativo nem um conjunto de politicas, mas apenas
dizer que ha certos valores — como a democracia, a abertura, a transparéncia,
a preocupacdo com 0s pobres, a apreensdo gquanto ao ambiente — que muitas
pessoas, especialmente os jovens, consideram ndo estarem a ser correctamente
levados em conta no actual sistema de governagdo global. Podemos ver
muitas dessas manifestacdes como uma forma de expressar uma opinido no
processo politico, como uma exigéncia de que os dirigentes politicos prestem
atencdo a essas preocupacdes. Por Gltimo, irei sustentar que, dadas as defi-
ciéncias que identifiquei, sdo necessarias determinadas reformas ao nivel das
instituicdes internacionais, em particular das institui¢des financeiras interna-
cionais.

As reformas mais importantes que sdo necessarias sdo reformas ao nivel
da estrutura directiva dessas instituicdes. Mas ndo tenho grandes esperancgas
de que isso venha a verificar-se. Neste tipo de instituicdes, as reformas ddo-
-se a velocidade dos glaciares, pelo que ndo é de prever que venha a haver
grandes reformas no quadro temporal necessario. Assim sendo, sera neces-
sario pensar noutro tipo de reformas — reformas ao nivel dos modos de
funcionamento das instituicdes e das tarefas que Ihes incumbem. Se néo
conseguimos modificar as regras do jogo, isto &, as regras de governacao
fundamentais, teremos de modificar a forma como as institui¢cdes funcionam.
Vou procurar ser bastante especifico quanto ao tipo de reformas que julgo
desejaveis como primeiros passos nesse sentido.

Na minha analise irei concentrar-me numa questdo que estd no cerne de
muitas das criticas a globalizacdo: as politicas adoptadas pelas instituicdes
financeiras internacionais — denominadas «politicas do consenso de Wa-
shington» — tém influenciado as opinies sobre o desenvolvimento, a tran-
sicdo das economias comunistas para economias de mercado e as medidas
adoptadas para superar a recente crise financeira global. Os que se opéem a
essas politicas argumentam que elas ndo sé nao tém conseguido promover 0
desenvolvimento nem uma transicdo eficaz do comunismo para uma econo-
mia de mercado, como tém dado origem a crises mais frequentes, e, por
outro lado, quando as crises surgem, sdo mais profundas e mais prolongadas
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do que teriam sido noutras circunstancias. Afirma-se ainda que as politicas
do consenso de Washington tém agravado a desigualdade nos paises em
desenvolvimento e afectado negativamente a distribuicdo de paises desen-
volvidos e paises menos desenvolvidos. Concordo. Depois de explicar por
que razdo as politicas do consenso de Washington tém tido estes efeitos
adversos, irei descrever algumas das reformas das instituicdes econdmicas
internacionais que julgo serem desejaveis e também viaveis.

O CONSENSO DE WASHINGTON

Gostaria de comecar por explicar brevemente o que é o consenso de
Washington. Trata-se de um consenso formulado entres as Ruas 15 e 19! de
Washington, D. C. Diz que 0s paises se devem concentrar em trés conjuntos
de politicas, por vezes denominadas 0s «trés dos»: estabilizacao, liberalizacao
(incluindo o comércio e os mercados financeiros) e privatizagcdo. Fundamen-
talmente, diz que os governos devem ser menos intervencionistas, isto é, que
devem desempenhar um papel minimo, ja que a maior parte das vezes séo
uma fonte de problemas, em vez de resolverem problemas, como, por exem-
plo, os que decorrem das imperfeicdes do mercado. Segundo os defensores
do consenso de Washington, o ideal seria acabar com os governos e deixar
0 sector privado ocupar-se de tudo.

Relativamente as economias em transicdo, o consenso de Washington diz
que a privatizacdo é mais importante do que a concorréncia; que reestruturar
as empresas que existem através da privatizacdo é mais importante do que
criar empregos; que a estabilizacdo é mais importante do que o crescimento
e a criacdo de empregos. Defende a introducdo de reformas rapidas, por
vezes denominadas tratamento de choque; que a privatizagdo, quaisquer que
sejam as condicGes em que se processe, € mais importante do que criar uma
infra-estrutura institucional, como, por exemplo, regimes juridicos destina-
dos a regular a execucdo de contratos, os processos de faléncias, a concorréncia
e 0 governo das sociedades. A criacdo de uma infra-estrutura institucional
deste tipo é muitas vezes um processo relativamente lento. O consenso de
Washington ignorou aspectos importantes de que temos vindo a falar nesta
conferéncia, tais como o capital social e a procura de consensos.

No contexto da crise do Leste asiatico e de outras crises, diz que o que
¢ importante é a austeridade fiscal e monetéria. Preocupa-se mais com o
impacte ao nivel dos investidores estrangeiros do que com a fuga de capitais
de investidores nacionais. Pouco se preocupa com 0 impacte na economia da
agitacdo social e politica gerada pelas politicas adoptadas. VVou referir apenas

L E nestas ruas que se situam o Tesouro americano e o FMI, respectivamente.

1077



1078

Joseph Stiglitz

um exemplo: em finais de 1997, muitos de nos dissemos que as politicas de
extrema austeridade que o FMI estava a impor a Indonésia iriam, muito
provavelmente, causar problemas reais de agitacdo social numa sociedade
que ja tinha antecedentes desse tipo e que estava etnicamente fragmentada.
O FMI ndo prestou qualquer atencdo a essas adverténcias. Com efeito, fez
ainda pior. Numa altura em que a taxa de desemprego estava a aumentar
acentuadamente — aumentou dez vezes — e 0s salarios reais estavam em
queda (baixaram cerca de um terco) decidiu agravar a situacdo, suspendendo
0s subsidios de alimentacdo e de combustiveis concedidos as pessoas mais
pobres. Foi deitar achas para uma fogueira que estava prestes a deflagrar e
que, efectivamente, deflagrou no dia seguinte.

OS ERROS DAS POLITICAS DO CONSENSO DE WASHINGTON

A critica fundamental as politicas do consenso de Washington deve-se,
simplesmente, ao facto de ndo terem conseguido realizar os objectivos que
se haviam proposto. Hoje em dia toda a gente fala de responsabilizacéo, e,
se é com base nos resultados que se avaliam as politicas, os resultados das
politicas em causa foram desastrosos. E hd uma relagdo causal nitida entre
os fracassos verificados ao nivel do desenvolvimento e da transicdo e em
termos de crises, por um lado, e as politicas do consenso de Washington, por
outro lado.

Nas Ultimas décadas, as crises financeiras e econdémicas tém sido cada
vez mais frequentes e profundas. Com efeito, a crise do Leste asiatico foi
apenas a mais recente de um grande ndmero de crises. No dltimo quartel
registaram-se crises financeiras ou econémicas em aproximadamente cem
paises. Ja se tornou quase mais vulgar ter uma crise do que nao ter.

Além disso, muitas pessoas concordam em que tem havido um ndmero
impressionante de fracassos na forma como se tem procurado responder as
crises. Nos Estados Unidos, quando falamos de basebol, dizemos que, se um
jogador falhar trés vezes, sai do jogo. Creio que a maioria das pessoas
concordaria que os ultimos cinco casos (Tailandia, Indonésia, Coreia, Russia
e Brasil) foram um fracasso. Como professor, ndo sou avesso a dar boas
notas, mas neste caso especifico julgo que daria trés notas de 1 e, depois,
talvez um 2 e um 3- ou um 2 + (tentem descobrir entre 0s casos que referi
aqueles que tiveram 1 ou 2). Na minha opinido, os fracassos foram tremen-
dos em todos os casos, provocando aumentos excessivos do desemprego e a
destruicdo desnecessaria de sistemas financeiros (cuja debilidade ndo posso
deixar de reconhecer). Em dois casos (Russia e Brasil), 0s paises tentaram
manter as suas taxas de cAmbio sobreavaliadas. No caso da Russia manteve-
-se essa sobreavaliacdo a custa de um gasto de milhares de milhdes de
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dolares, mas foi simplesmente dinheiro desperdicado (embora tenha permi-
tido, efectivamente, que alguns oligarcas retirassem mais dinheiro do pais a
uma taxa mais favoravel) — umas breves trés semanas depois do Ultimo
apoio deu-se o colapso da moeda. No caso do Brasil gastou-se mais a tentar
manter a taxa de cAmbio sobreavaliada e a moeda resistiu um pouco mais:
0 colapso deu-se pouco menos de trés meses depois do pacote de «medidas
de apoio», mas, entretanto, gastaram-se — desperdigcaram-se — cerca de 50
mil milhdes de ddlares. Normalmente, antes de se gastarem 50 mil milhGes
de ddlares pensa-se um pouco nos custos e nos beneficios, na probabilidade
de éxito; afinal, para a maior parte das pessoas, 50 mil milhdes de dolares
€ um montante substancial. No caso do Brasil pergunta-se: «Qual foi o
beneficio?» Nenhum — apenas se prolongou o declinio econémico do pais,
dando a algumas pessoas ricas mais tempo para retirarem o seu dinheiro do
pais em condi¢es mais favoraveis. «Qual foi o custo?» Enorme. «Quem
suportou esse custo?» Gostaria de sublinhar que ndo foram os contribuintes
dos Estados Unidos ou da Europa que o suportaram. Foram os contribuintes
do Brasil que suportaram esse custo de 50 mil milhGes de dolares, gastos a
tentar manter a taxa de cdmbio sobreavaliada.

Ao manterem-se as moedas sobreavaliadas, impuseram-se, simultanea-
mente, custos enormes a pessoas inocentes. O nimero de empresas que
foram empurradas para a faléncia pelas taxas de juro elevadas (que, argu-
mentou-se, eram necessarias para impedir um novo colapso da taxa de cam-
bio) foi simplesmente aterrador?. Os efeitos negativos do elevado nivel das
taxas de juro — e era mesmo muito elevado — ndo deveriam ser motivo
de surpresa, especialmente no Leste asiatico, onde o endividamento das
empresas em termos de dividas a curto prazo era muito elevado.

Quando estive na Casa Branca, o presidente costumava ficar muito inquieto
quando pensava que Greenspan se propunha aumentar as taxas de juro em
0,25%, 0,5% ou 1%. A tensdo arterial subia muito e o presidente dizia
mesmo: «Fui eleito pelo povo americano para criar empregos, e aquele
homem, que nem sequer foi nomeado por mim, aumenta as taxas de juro,
provocando um abrandamento da economia.» E 0 que estava em causa eram
aumentos das taxas de juro da ordem de 0,5% ou 1%.

Quando o FMI interveio na Coreia, disse aquele pais que, de inicio, teria de
aumentar as suas taxas de juro, ndo em 25 pontos base, ou 50 pontos base, mas
sim em 1500 pontos base. Depois, quando se tornou claro que o aumento das
taxas de juro, mesmo aliado a outras medidas do programa do FMI que incluiam
empréstimos enormes e toda a espécie de condicionalismos, [ndo estava a resul-
tar], disse: «N&o estdo a fazer um esforco sério para resolver o problema da

2 Em alguns paises, as taxas de faléncia reais foram da ordem de 50% a 70%.
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queda da taxa de cambio, porque, obviamente, o que fizeram nao é suficien-
te.» Pediu entdo a Coreia que deixasse a taxa de juro aumentar para 40%.
No caso da Indonésia, o governo julgou saber o que o FMI ia dizer e tentou
antecipar-se, aumentando as taxas de juro para mais de 20% antes de o FMI
intervir. A resposta do FMI foi: «N&o estdo a fazer um esforco sério; é
preciso aumentar as taxas ainda mais.» Ora, 0S empresarios que aqui estao
presentes, mesmo que sejam excelentes homens de negécios, podem imagi-
nar o que aconteceria se tivessem de pagar taxas de juro de 40% ou mais.
N&o é de surpreender, portanto, que as crises se tenham agravado em
consequéncia dos aumentos das taxas de juro. Poderia continuar a dar exem-
plos de fracassos noutras areas politicas, desde a politica fiscal as estratégias
de reestruturacdo do sector financeiro e empresarial. Em relagdo a algumas
dessas areas, o FMI concorda com o meu diagnéstico (admite, por exemplo,
ter introduzido politicas fiscais excessivamente rigorosas); em relacdo a
outras areas, ndo. Mas a dimensao dos fracassos que referi foi absolutamente
enorme®,

Foi a incapacidade de gerir a crise, creio, que levou a que se pusesse em
causa a adequabilidade das disposi¢des financeiras internacionais, em geral,
e 0 FMI, em particular. Mas ndo devemos esquecer que esse foi apenas o
mais recente de uma série de fracassos. Um outro exemplo que tem merecido
uma atencdo consideravel sdo os fracassos na transicdo do comunismo para
a economia de mercado, especialmente na Russia. O que se disse a Russia
e a outros antigos paises comunistas foi o seguinte: «O v0sso sistema eco-
noémico € ineficiente. Se mudarem do modelo comunista ineficiente para
uma economia de mercado, substituindo a planificacdo centralizada, que é
ineficaz, pela descentralizacdo, substituindo um sistema sem quaisquer incen-
tivos por um sistema de economia de mercado baseado na propriedade
privada, substituindo um sistema caracterizado pelas distor¢des de precos por
um sistema de economia de mercado baseado na propriedade privada, se
fizerem tudo isso, o PIB aumentard em flecha.» Os rendimentos, suposta-
mente, aumentariam e o aumento do consumo seria ainda maior, ja que as
despesas da defesa, que representavam 20%-30% do PIB, iriam ser drastica-
mente reduzidas.

E o0 que se passou na Russia? O PIB é hoje, aproximadamente, metade
do que era hd uma década. A taxa de pobreza (baseada num critério de

3 Aqueles que séo a favor do Fundo dirdo que a situagdo teria sido ainda pior se néo fossem
as accOes de intervencdo do FMI. No entanto, ndo h& muitos argumentos a favor de tal
afirmagdo. No Unico pafs que ndo seguiu as instru¢des do FMI, a Malésia, o declinio foi muito
mais curto e muito menos acentuado e, por conseguinte, o seu endividamento foi menor.
Além disso, existe uma relagdo causal nitida entre o éxito da Malasia e as politicas que
adoptou, tal como existe uma relagdo causal clara entre os fracassos verificados noutros paises
e as politicas que o FMI lhes imp6s.
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rendimento de 4 dolares por dia) correspondia a 2% da populacdo hd uma
década. Hoje em dia quase 1 em cada 2 russos vive na pobreza. Mais de 1
em cada 2 criangas vive em agregados familiares pobres.

As politicas impostas pelo FMI, nitidamente, ndo funcionaram; os resul-
tados ndo foram aqueles que os paises haviam sido levados a crer. Mas vou
mais longe, afirmando até que as politicas impostas contribuiram efectiva-
mente para os fracassos.

Por ultimo, embora se verifique uma preocupacdo crescente em relagéo
a pobreza que existe no mundo em desenvolvimento, 0 nimero de pessoas
que vivem na pobreza nos paises em desenvolvimento, efectivamente, au-
mentou na Ultima década. Tem sido uma corrida. Por um lado, a percenta-
gem da populagdo que vive na pobreza tem diminuido. Mas, por outro lado,
a populacdo do mundo em desenvolvimento tem vindo a aumentar — e a
aumentar a um ritmo tdo rapido que o numero absoluto de pessoas que
vivem na pobreza é, efectivamente, cada vez maior.

Hoje em dia estes fracassos tém vindo a ser progressivamente reconhecidos.
Reconhece-se, por exemplo, que 0s paises em desenvolvimento mais bem
sucedidos ignoraram as prescri¢des do consenso de Washington e, alias, evi-
taram também os programas do FMI. O pais que tem tido maior éxito em
termos de desenvolvimento é a China. A dimensdo desse éxito ainda néo é
plenamente reconhecida. Podemos considerar o caso da China sob duas pers-
pectivas diferentes. Se tratarmos as provincias da China como paises distintos
— algumas dessas provincias sdo muito grandes e tém populacdes de 50 a 60
milhdes de habitantes —, os dados de que dispomos revelam que vinte dos
paises do mundo em que o crescimento tem sido mais rapido se situam na
China. Se quisermos estudar um exemplo de crescimento bem sucedido entre
0s paises em desenvolvimento, especialmente entre paises em desenvolvimen-
to de baixos rendimentos, é a China que devemos estudar. Por outras palavras,
cerca de 55% a 75% (consoante o conjunto de dados utilizado e o periodo
considerado) do aumento de rendimentos agregado nos paises de baixos ren-
dimentos deram-se na China nas duas Ultimas décadas. Por conseguinte, mais
uma vez, se quisermos estudar as regides em que tem havido crescimento, ha
um pais que devemos examinar atentamente — a China.

No entanto, 0 FMI e o Banco Mundial tém excluido sistematicamente a
China das andlises em que se procuram determinar os factores de éxito do
desenvolvimento ou da transicéo, ou ndo Ihe atribuem peso suficiente, tratando
os dados desse pais exactamente da mesma forma que tratam os dados de um
pais com uma populacdo de apenas um milhdo de habitantes. A razdo disto é
que as experiéncias da China ndo se coadunam com o seu modelo do mundo.

Na Africa a sul do Sara ha um caso de sucesso: o Botsuana. Quando falo
do Botsuana, € frequente as pessoas dizerem: «Ora, 0 Botsuana tem diaman-
tes.» Mas eu respondo-lhes: «A Serra Leoa tambem.» A verdade é que, se
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considerarmos 0s varios paises, verificamos que ter mais recursos naturais nao
implica necessariamente um crescimento econdmico mais rapido. A Nigéria
tem petréleo, mas é um pais cujo rendimento baixou dois tercos e que,
segundo alguns observadores, tera desperdicado 250 mil milhdes de dolares,
endividando-se de tal maneira que ndo consegue cumprir as obrigacdes do
servico da divida. O que fez o Botsuana de diferente? N&o é aqui o lugar
préprio para entrar em pormenores, mas uma das coisas que fez foi tentar
obter um consenso nacional sobre a politica econdmica, baseado na inclusdo
de todos o0s sectores da sociedade e em processos democraticos.

No principio da década de 1980, o Botsuana entrou em crise. Um dos
seus principais sectores, a criacdo de gado, estava a sofrer os efeitos de uma
seca e 0 colapso dos precos dos diamantes afectara o outro sector fundamen-
tal da sua economia. Abordou o FMI e pediu ajuda. Segundo, pelo menos,
uma versdo dos acontecimentos que se seguiram, as exigéncias que o FMI
impds ao pais eram tais que, a terem sido aceites, o fragil consenso nacional
conseguido ao longo dos anos precedentes teria caido por terra. O governo
do Botsuana respondeu: «Esse preco € demasiado elevado. Preferimos aper-
tar o cinto e pensar sozinhos numa solucdo a aceitarmos as condicfes que
nos estdo a ser impostas.» E o que fez foi isso mesmo: rejeitou as propostas
do FMI. O resultado foi que o Botsuana conseguiu gerir a sua economia de
modo a superar a crise, vindo a usufruir de mais duas décadas de um
crescimento econémico notavel.

Existe, devo dizer, um reconhecimento progressivo dos fracassos do
FMI, especialmente fora daquela instituicdo. Reconhecem-se as imperfeicbes
dos modelos econémicos de base que o FMI utiliza, modelos que envergo-
nham os proprios economistas. E extraordinario, por exemplo, que no caso
da crise financeira do Leste asiatico — em que, segundo a instituicdo, o
problema fundamental era o sector financeiro — se tenham utilizado mode-
los em que o nivel de andlise do sector financeiro estava ultrapassado em
cerca de quarenta-cinquenta anos. Embora o FMI reconheca que o sector
financeiro esta no cerne da economia, para além de utilizar as equacdes
monetarias habituais, ndo leva esse aspecto em conta nas suas andlises for-
mais. Qualquer pessoa que se debrugasse sobre o que estava a acontecer no
Leste asiatico teria perguntado: «Mas 0 que € que se estd a passar?» Os
problemas com que os paises do Leste asiatico se debatiam deviam-se ao
facto de os credores se recusarem a prolongar os prazos de pagamento dos
empréstimos, pois preocupava-0s a probabilidade de incumprimento, a pro-
babilidade de ndo virem a ser reembolsados. No entanto, os modelos do FMI
nem sequer incluiam a variavel «probabilidade de incumprimento». O FMI
nem sequer incluiu esta varidvel fundamental na sua analise. Nado é de
surpreender, portanto, que as suas previsfes e as suas politicas se tenham
revelado totalmente erradas. Ao impor um aumento téo elevado das taxas de
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juro, o FMI aumentou a probabilidade de incumprimento, e isso, por sua
vez, acentuou o declinio econémico: tornou os paises em causa menos atra-
entes para os investidores estrangeiros, e ndo mais atraentes (como a sua
andlise irreflectida sugeria), e levou os investidores a retirarem o seu capital
desses paises.

Os fracassos ndo se devem apenas aos modelos econdmicos subjacentes
as politicas adoptadas; a ideologia e 0s interesses especiais sdo outros dois
factores com um peso desproporcionado.

As consequéncias destes fracassos tém sido tremendas. Apenas tenho
tempo para falar aqui sobre um aspecto vigorosamente criticado em muitas
das marchas de protesto realizadas em Seattle e em Washington, nomeada-
mente o facto de as politicas impostas estarem a agravar enormemente a
pobreza ao nivel dos paises, bem como a igualdade ao nivel dos paises e
entre paises. Irei sustentar que algumas das politicas impostas com grande
vigor se revelaram muito prejudiciais para os pobres. Isto ndo significa que
todas as politicas tenham tido efeitos adversos. Algumas das politicas reco-
mendadas pelo FMI foram positivas. Todas as pessoas reconhecem que a
hiperinflacdo ¢ uma coisa negativa e que afecta frequentemente os pobres,
e 0 FMI procurou evitar a hiperinflagdo nos paises que ajudou. N&o é preciso
ter um doutoramento em Economia para saber que manter um nivel de
gastos superior aos recursos de que se dispde durante longos periodos de
tempo causa problemas. Esta foi também uma das mensagens que o FMI
procurou transmitir repetidas vezes. Mas algumas das outras politicas que
aplicou tiveram efeitos adversos na pobreza.

Um exemplo importante é a liberalizacdo dos mercados de capitais.
O FMI impds a liberalizacdo dos mercados de capitais a paises que ndo
estavam preparados para isso, antes de estes disporem de um quadro regula-
mentar adequado para resolverem os problemas que essa liberalizacdo iria
gerar. A consequéncia da liberalizagcdo dos mercados de capitais e financeiros
foi a volatilidade crescente do poder econémico. Muitas pessoas sao da opinido
de que a crise que se verificou no Leste asiatico se deveu a liberalizacdo dos
mercados de capitais. E uma experiéncia quase universal ¢ que uma maior
volatilidade se traduz em maior pobreza. Gera também mais inseguranga.

Nos ultimos dois anos, 0 Banco Mundial tem procurado determinar o que
preocupa mais 0s pobres, e uma preocupacado repetidamente manifestada € a
inseguranga. O sentimento de inseguranca dos pobres nos paises em desen-
volvimento é cada vez maior. E, em muitos casos, as crises — € a percepcao
de que no actual quadro de disposi¢fes econdémicas a probabilidade de uma
crise € maior — aumentam esse sentimento de inseguranga.

E irénico que assim seja, porque um dos principais objectivos que pre-
sidiram a criacdo do FMI foi aumentar a estabilidade e promover a adopcéao
de politicas de expansdo pelos governos dos paises que se encontravam
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perante uma situacdo de declinio econémico. Essas politicas de expansédo
permitiriam que os declinios fossem menos acentuados e menos prolongados
do que normalmente seriam.

Digo as vezes, por brincadeira, que Keynes deve estar a dar voltas no
caixao. Keynes foi uma das grandes forcas que impulsionaram a criagdo do
FMI. A sua maior preocupacdo era assegurar que as politicas do Fundo
contribuissem para o reforgo da estabilidade econémica global e dessem aos
paises 0s recursos e o impulso necessarios para adoptarem politicas de expan-
sdo quando a sua economia estivesse em declinio. Mas hoje em dia, quando
0 FMI intervém num pais cuja economia estd em declinio, como a Coreia, por
exemplo, o que Ihe diz ndo é que adopte uma politica de expansdo, mas sim
de contraccdo. Estou certo de que Keynes gostaria de saber o que tera acon-
tecido. Como é que se deu esta viragem radical? A resposta a que irei chegar
no fim desta palestra relaciona-se com a governagdo. Quem é que controla
actualmente as instituicdes de que estamos a falar?

Apesar dos enormes riscos que acarreta, a liberalizagdo, em particular a
liberalizacdo dos mercados de capitais, ndo se tem traduzido num crescimen-
to mais rapido. O risco existe, mas ndo ha qualquer recompensa. Por extraor-
dinério que parega, j& existia informacdo sobre esta questdo antes de se dar a
crise do Leste asiatico; contudo, em 1997, nas reunides anuais de Hong-Kong,
0 FMI pediu um alargamento das suas atribuicdes a fim de poder impor aos
paises a liberalizacdo dos mercados de capitais. Ora, seria de pensar que
antes de se tentar modificar uma instituicdo global, antes de se tentarem
alterar as disposi¢cdes econémicas globais de uma forma tdo radical, ja exis-
tissem informacdo e principios tedricos sélidos que inculcassem que uma
mudanca desse tipo seria benéfica para os paises do mundo. No entanto, ndo
havia informacgdo substancial, ndo havia sequer um consenso entre 0s
académicos e os investigadores que pudesse fundamentar essa decisdo. Efec-
tivamente, a informacdo que existia demonstrava que a liberalizagdo dos
mercados de capitais iria aumentar os riscos e a instabilidade. Segundo
estudiosos como Dani Rodrik, de Harvard, essa liberalizagdo ndo tem qual-
quer efeito positivo no crescimento econémico. Como académico, especial-
mente como académico que tem dedicado grande parte da sua vida a inves-
tigacdo com vista a melhorar as politicas publicas, era-me dificil aceitar
passivamente uma iniciativa de tal ordem no dominio das politicas publicas
guando essa iniciativa ndo s6 ndo se apoiava em investigacdo cientifica,
como era contraria as teorias e dados existentes.

Quais seriam entdo os motivos por detrds de tal medida? Bem, em parte,
tratava-se de motivos ideoldgicos — a crenca nos mercados livres era uma
questdo de fé e, como qualquer outra fé, ndo necessitava de se apoiar em
dados ou teorias — €, em parte, de interesses especiais. Nao sera dificil
adivinhar quais seriam esses interesses especiais. Estavam patentes na estra-
tégia adoptada para responder a crise, que se destinava sobretudo a proteger
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os credores estrangeiros e que, como todos sabem, provocou recessdes mais
profundas, a diminuicdo dos sal&rios e um aumento do desemprego.

Ha outros exemplos que vao ao encontro da opinido de que, ao conce-
berem-se as politicas, talvez se tenham privilegiado os interesses especiais
em detrimento do interesse geral. A venda do patriménio de um pais numa
situacdo de crise € um bom exemplo disso. Gostaria de descrever muito
brevemente a sequéncia de acontecimentos no Leste asiatico e de explicar
por que razdo esses acontecimentos geraram tanta indignacdo em muitos
paises da regido. Em primeiro lugar, disse-se aos paises que tinham de li-
beralizar os seus mercados de capitais. Os paises fizeram-no, acabaram com
todo o tipo de disposi¢cBes regulamentares que tinham antes e os capitais
comecaram a entrar. T80 subitamente como comegaram a entrar nos paises
em causa, 0s capitais comecaram a sair. Foi esta inversdo que provocou a
crise. Em seguida, foi-lhes dito que «aumentassem as taxas de juro» para 0s
niveis exorbitantes que referi ha pouco. O que é que acontece ao valor dos
activos quando se aumentam as taxas de juro? O que é que acontece aos
valores no mercado de titulos quando se aumentam as taxas de juro? Os
valores entram em queda. Seguidamente, foi-lhes dito que tinham de vender
0S seus activos a investidores internacionais para assegurarem a sua boa
gestdo. E importante ndo esquecermos que estamos a falar de uma regifo que
durante trinta anos apresentou o ritmo de crescimento mais rapido de todo
0 mundo. Era evidente que, em termos de gestdo e espirito empresarial, as
coisas estavam a funcionar bem. Depois foi-lhes dito que vendessem o0s seus
activos a precos de salvados. Os mesmos bancos que pouco tempo antes
haviam tirado o seu dinheiro da regido estavam interessados em comprar 0
patrimonio dos paises a pregos de salvados. O que fizeram os investidores
estrangeiros em paises que, como a Tailandia, efectivamente, optaram por
essa solucdo? Houve, pelo menos, varios casos em que, passados alguns
meses, venderam novamente esses activos a investidores tailandeses. Entre-
tanto, a reestruturagdo fora pouca ou nenhuma; pouco ou nada havia para
mostrar em termos de resultados da gestdo «estrangeira», de que tanto alarde
se fizera. Mas os lucros dos investidores estrangeiros foram bastante apre-
ciaveis. A questdo que se punha, porém, era a seguinte: de que forma é que
isso ajudou a economia dos paises em crise?

Houve outros aspectos das politicas do consenso de Washington em que
0 FMI insistiu muito vigorosamente e que levaram a um aumento da desi-
gualdade. Apenas tenho tempo para referir um exemplo relacionado com as
economias em transicdo, as economias que mudaram do modelo comunista
para uma economia de mercado. O que se disse as economias em transicao
(& Russia, por exemplo) foi: «Privatizem o mais rapidamente possivel, ndo
se preocupem com o dinheiro que o governo ira obter com as privatizagdes,
e liberalizem o mercado de capitais.» O que & que aconteceu? A teoria era
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que a privatizacdo iria, supostamente, criar fortes incentivos. Com efeito,
esse aspecto da teoria estava certo. Mas os incentivos criados foram os
incentivos errados. Aliada a abertura do mercado de capitais, a privatizacdo
gerou incentivos no sentido de se alienarem activos, de os levar para fora da
Russia e investi-los em locais como os Estados Unidos e a Europa. Néo
houve quaisquer incentivos no sentido de criar riqueza e oportunidades de
emprego. Imaginem que 0 governo russo tinha acabado de lhes dar alguns
milhares de milhGes de dolares provenientes de uma privatizacdo ilegitima,
em que uma empresa petrolifera valiosa fora vendida por uma ninharia.
(Entretanto, o governo russo ndo podia sequer pagar as parcas pensdes dos
idosos pobres.) Depois o FMI dizia-lhes: «Invistam o vosso dinheiro no
melhor sitio do mundo.»

Que sitio escolheriam para investirem os poucos milhdes de dolares que
haviam recebido? Serd que preferiam investir na Rissia, uma economia que
estava a implodir, ou na Bolsa de Valores de Nova lorque, que estava em alta?
E era necessario que a remuneracdo do capital na Russia fosse muito mais
elevada do que em Nova lorque para compensar 0 risco. Afinal, uma pessoa
suficientemente inteligente para usar a sua influéncia politica a fim de obter
aqueles bens a precos tdo favoraveis deveria ser também suficientemente in-
teligente para perceber que a actual administracdo politica ndo duraria muito
e que as administracfes seguintes poderiam pdr em causa a legitimidade da
privatizagdo — uma atitude inteiramente justificada. Era mais seguro o dinhei-
ro nao ficar no pais. Como é evidente, a medida que as pessoas foram
retirando o dinheiro do pais, o declinio da economia acentuou-se. Com uma
recessdo cada vez mais profunda, investir na economia russa era uma perspec-
tiva cada vez menos atraente. A privatizacdo e a recessdo foram uma causa
directa do aumento da desigualdade. Mas, por outro lado, 0 governo russo
precisava das receitas do petréleo para se financiar; como comegou a privatizar
antes de ter introduzido mecanismos eficazes de cobrangca de impostos, a
disciplina orcamental que dai resultou obrigou a reduzir as pensdes e 0s
servigos sociais basicos, gerando ainda mais pobreza.

As politicas impostas pelo FMI no ambito do consenso de Washington
afectaram também negativamente a desigualdade nos paises em desenvolvi-
mento de outras formas mais subtis e complexas. Vimos que as politicas de
liberalizacdo geraram uma maior volatilidade; uma maior volatilidade leva
a um aumento dos prémios de risco — a remuneracdo suplementar necessaria
para compensar o risco dos investimentos; e o aumento da remuneragdo do
capital (que reverte, de um modo geral, a favor dos mais ricos) foi conse-
guido, inevitavelmente, & custa dos trabalhadores.

Por outro lado, é dificil tributar factores com uma grande mobilidade
porque, quando isso acontece, basta simplesmente transferi-los para outro
sitio. A ameaga de transferéncia — ou o receio das autoridades fiscais de que
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isso venha a acontecer — leva a que se faga incidir a carga fiscal sobre
factores com menos mobilidade. A liberalizacdo dos mercados de capitais
aumentou a mobilidade do trabalho; mas, embora a livre circulacdo de mao-
-de-obra ndo especializada pudesse contribuir para a maior eficiéncia da
economia global, a questdo da mobilidade do trabalho ainda ndo se situa
entre as grandes prioridades internacionais. As atengdes tém-se concentrado
principalmente na necessidade de aumentar a mobilidade do capital. Esta
assimetria, evidentemente, ndo so afecta a distribuicdo da carga fiscal, mas
também o resultado das negociacdes laborais.

Tem-se verificado um aumento crescente da desigualdade nédo s6 ao nivel
dos paises, mas também entre paises. Algumas das mudancas ao nivel da
distribuicdo referidas no paragrafo anterior também afectam a distribuicao
do rendimento entre paises. A maior remuneracdo do capital leva a um
aumento do rendimento dos exportadores de capital — os paises desenvol-
vidos — a custa dos importadores de capital, os paises em desenvolvimento.

Ha outros exemplos da forma como as disposi¢fes econémicas interna-
cionais tém beneficiado os paises desenvolvidos a custa dos paises em de-
senvolvimento. Veja-se 0 que aconteceu em consequéncia da Ultima série de
negociacdes sobre a liberalizagcdo comercial, o Uruguay Round, concluidas
em 1994. Essas negociagBes foram geralmente apontadas como um dos
maiores avancos da globalizacdo por terem eliminado as barreiras entre os
paises — um avango que iria levar a aumentos substanciais dos rendimentos.
Para os paises desenvolvidos foi, em muitos aspectos, uma grande conquista.
Mas, devido ao Uruguay Round e as mudancas que dai advieram, calcula-
-se que o rendimento da regido mais pobre do mundo, a Africa a sul do
Sara, tenha diminuido 2,5%, ou seja, as pessoas mais pobres do mundo néo
s6 ndo beneficiaram da nova prosperidade em termos proporcionais, como
efectivamente ficaram mais pobres. As prioridades negociais do Uruguay
Round eram prioridades que privilegiavam os interesses dos paises desenvol-
vidos, e ndo dos paises em desenvolvimento. Pretendia-se liberalizar o co-
mércio de produtos industriais, mas continuar a subvencionar os produtos
agricolas. Um dos grandes avancos do Uruguay Round de que muito se falou
foi o facto de os servicos terem, finalmente, sido incluidos nas negociagdes.
Mas que servigos eram esses? Os servigos financeiros! Isto interessava muito
aos Estados Unidos por serem talvez o pais com a melhor industria finan-
ceira do mundo. E 0 que é que se passou com 0S Servicos maritimos e os
servicos de construcdo, que interessavam mais aos paises em desenvolvimen-
to? Esses nunca foram levados para a mesa das negociagoes.

Os exemplos ndo faltam. No dominio da propriedade intelectual, as novas
regras do jogo eram tais que as pessoas da Africa do Sul que sofrem de
SIDA deixariam de ter acesso aos medicamentos a precos comportaveis em
consequéncia da proteccdo da propriedade intelectual. Foi s6 quando as ONG
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e a sociedade civil do mundo inteiro se mostraram indignadas com a medida
proposta que houve um recuo em relacdo a essa posicao intransigente. Ac-
tualmente, paises como a Africa do Sul podem fabricar os medicamentos e
vendé-los aos seus cidaddos, mas, mesmo assim, ndo podem vendé-los a
outros paises, aos outros Estados africanos que se debatem com o flagelo da
SIDA, mas que sdo demasiado pobres e subdesenvolvidos para produzirem
eles proprios os medicamentos de que necessitam. A verdadeira questdo que
se pde aqui é a de saber quais o0s interesses que as organizacdes econdémicas
internacionais estdo a defender e quais os interesses que deviam ser prote-
gidos. Comeca a surgir uma opinido consensual que inclui varios elementos:
os interesses das empresas e do sector financeiro tém prevalecido sobre
outros interesses e € necessario levar mais em conta as repercussdes das
politicas para as pessoas pobres. Mas serd que com as estruturas actuais, entre
as quais se incluem os governos, se conseguira fazer isso eficazmente? O pro-
blema fundamental é, a meu ver, um problema de governagéo.

E necessario recuarmos no tempo e pensarmos na situagio econémica
global que existia na altura (fim da segunda guerra mundial) em que foram
criadas instituicdes como o FMI e o Banco Mundial. A riqueza do mundo
estava concentrada nos Estados Unidos. A Europa fora devastada, mas iria
recuperar depressa. Na época, a maior parte do Terceiro Mundo era cons-
tituida por coldnias de poténcias europeias. As crises que preocupavam
Keynes na altura em que foi instituido o FMI eram crises que afectavam
paises industrializados. Os empréstimos que Keynes previa estavam associados
a declinios econémicos no Reino Unido, em Franga ou nos Estados Unidos
ou a uma depressdo global do tipo que atingiu 0 mundo por volta de 1930.
De certa maneira, tratava-se de um clube de paises industrializados avanca-
dos que queriam ajudar-se mutuamente.

Nos altimos cinquenta anos, em particular nos Gltimos trinta anos, o
mundo mudou radicalmente. Deixou de ser, oficialmente, um sistema colonial.
As coldnias, na sua maioria, tornaram-se paises independentes. O mundo
passou de um sistema de taxas de cambio fixas para um sistema de taxas de
cambio (supostamente) flexiveis. Hoje em dia praticamente toda a accéo do
FMI visa 0 mundo em desenvolvimento. Todavia, a estrutura de votacdo do
FMI continua a ser a que foi estabelecida no fim da segunda guerra mundial.

Os paises em desenvolvimento, que sdo os paises visados pelas politicas,
pouco intervém na formulacdo das politicas que lhes sdo impostas. Outro
aspecto igualmente grave é o facto de a estrutura de governacdo interna ndo
representar sequer os interesses mais amplos de paises dominantes, como 0s
Estados Unidos.

A governagao depende de quem pertence ao conselho (o 6rgdo que, oficial-
mente, toma as decisdes no dia a dia), ou de quem nomeia 0s membros do
conselho. A questao que se pde em relagdo a governacdo €é: «Quem é que gover-
na?» E quem governa sdo pessoas dos bancos centrais e dos ministérios das
financas, pessoas que agem fundamentalmente em fungao de interesses financeiros.
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Nas democracias ocidentais, nomeadamente nos Estados Unidos, onde
estive estreitamente ligado a formulacdo de politicas durante a administracéo
Clinton, quando havia questfes importantes sobre as quais era necessario
tomar decisdes, nunca nos limitdvamos a remeter essas questdes para o
Tesouro para que este decidisse sobre elas. Sabiamos que tipo de decisdes o
Tesouro tomaria. Umas vezes estdvamos de acordo, outras vezes ndo. Mas
procuravamos, pelo menos, assegurar que fossem ouvidas as opinides dos tra-
balhadores, do sector comercial e das empresas. Sabiamos que os interesses dos
trabalhadores e do sector comercial divergiam frequentemente dos do sector
financeiro e ndo queriamos deixar a tomada de decisdes simplesmente a cargo
do Tesouro, que reflectia sobretudo as opinides do sector financeiro. Mas no
FMI o sector financeiro é basicamente o Unico que tem a possibilidade de
expressar opinides. O caso é ainda mais grave porque um dos dois 6rgdos
directivos do FMI ¢ constituido por governadores de bancos centrais, € 0 que
se passa € que, cada vez mais, em todo 0 mundo, os governadores dos bancos
centrais s@o independentes, isto €, ndo tém, directamente, um dever de respon-
sabilidade democratica, em parte devido a pressdes exercidas pelo FMI. O FMI
tem vindo, portanto, a aplicar uma politica segundo a qual tem de prestar
contas a pessoas que ndo tém, directamente, um dever de responsabilidade
democratica. N&o é de surpreender que muitas pessoas pensem que o FMI tem
aplicado politicas que nao reflectem as suas preocupacdes.

REFORMA DO SISTEMA

Chegamos, assim, a questdo de saber como poderemos reformar as dispo-
sicBes econdmicas internacionais. As reformas mais necessarias sdo reformas
destinadas a modificar a estrutura de governacdo. N&o estou muito seguro de
que isso venha a acontecer. Ndo creio que os Estados Unidos renunciem
facilmente aquilo que é, efectivamente, um direito de veto no FMI, ou que a
ideia de convidar outras pessoas para a mesa das negociagdes possa entusias-
mar 0s ministros das finangas e 0s governadores dos bancos centrais.

Apesar do que acabo de dizer, é necessario considerar outro tipo de refor-
mas susceptiveis de modificarem o comportamento daquela instituicdo, em
particular, com vista a assegurar um maior controlo da instituicdo e garantir
que as politicas que adopta ndo servem apenas 0s interesses do sector finan-
ceiro. A reforma mais importante é alterar a forma como funciona a institui-
cdo, de modo a conferir-lhe maior transparéncia. Se houver mais transparén-
cia, 0 publico podera exercer um maior controlo, ou pelo menos uma maior
influéncia, tanto através da imprensa como da sociedade civil. Se o publico
apenas toma conhecimento do que a instituicao faz depois dos factos consuma-
dos, pouco poderd fazer para modificar as politicas. Quanto mais abertos
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forem os processos de decisdo, maior controlo e maior pressdo se podera
exercer e mais condicionalismos se poderdo impor as politicas adoptadas.

As instituicGes econdmicas internacionais falam, cada vez mais, de trans-
paréncia. Mas a sua ambivaléncia em relacdo a transparéncia é bastante 6bvia.
O exemplo mais recente deu-se ainda na semana passada no Banco Mundial.
Em tempos havia sido manifestada preocupagdo quanto a deslocacdo de pes-
soas numa das provincias ocidentais da China no ambito de um projecto do
Banco. Um grupo de inspectores fora encarregado de verificar se 0 Banco
Mundial tinha aplicado rigorosamente 0s seus proprios procedimentos. Foi
elaborado um relatério em que eram feitas algumas criticas ao Banco. Decidiu-
-se divulgar o relatorio, mas, depois de ponderar o assunto, o conselho de
administracdo do Banco decidiu ndo o publicar, decidiu manté-lo em segredo
até se decidir se as politicas deveriam ou ndo ser alteradas.

Tal como muitas instituicbes publicas, o Banco Mundial ndo gosta de
criticas e, embora subscreva os principios da transparéncia, ha circunstancias
— como no caso do relatério que referi — em que considera que a trans-
paréncia ndo lhe é favoravel, preferindo o sigilo. Mas muitas vezes é dificil
manter esse sigilo. O que aconteceu foi que o Financial Times publicou um
artigo sobre o relatério secreto, embora este ndo tivesse sido divulgado. Por
conseguinte, aconteceu o pior que podia acontecer: o Banco foi acusado de
falta de transparéncia e o relatorio foi divulgado. Ndo estou aqui a fazer
juizos sobre a precisdo do relatério. O que pretendo frisar ¢ mais simples:
a tentativa de manter secreto o relatdrio prejudicou a credibilidade do em-
penhamento do Banco na transparéncia. Ndo quero ser demasiado duro;
segundo a minha experiéncia pessoal, o Banco Mundial é bastante mais
transparente do que o FMI. A transparéncia esta gradualmente a chegar a
ambas as instituicdes, mas sé gradualmente.

O segundo conjunto de reformas, que tem efectivamente alguma probabi-
lidade de éxito — nédo s6 é politicamente viavel, como iria produzir efeitos
importantes —, implica que se imponham restricBes aquilo que as instituicoes
podem fazer. Existe actualmente, nos Estados Unidos, um amplo consenso
sobre a ideia de que o FMI deveria deixar de prestar ajuda ao desenvolvimento
e as economias em transicdo, limitando-se a conceder empréstimos em periodos
de crise. Foram elaborados trés relatorios independentes, e todos eles chegaram
a essa conclusdo. Foi essa a conclusdo unanime de um relatério do Congresso
em cuja preparagdo estiveram envolvidos ambos os partidos — foi, alias, 0
Unico aspecto em relacdo ao qual se mostraram de acordo.

S&o cada vez mais as pessoas que concordam em que se devem impor
restricbes a concessdo de empréstimos, durante longos periodos, em tempo
de crise — por defini¢do, os empréstimos em tempo de crise devem ser tem-
porarios e manter-se apenas enquanto durar a crise. Os empréstimos concedidos
nessas situacdes devem ser limitados: ndo faz qualquer sentido despender fundos
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para manter as taxas de cAmbio sobreavaliadas durante mais algumas semanas
ou meses, permitindo que os ricos retirem o seu dinheiro dos paises em causa
em condi¢Bes mais favordveis. H& também um consenso crescente quanto a
necessidade de aplicar mais frequentemente o principio do status quo e os
processos de faléncia. Em terceiro lugar, concorda-se que é necessario reduzir
a condicionalidade — as inumeras condicbes politicas e econémicas que 0s
paises tém de aceitar a fim de receberem ajuda. Essas condicdes sao demasiadas,
muitas delas sdo de natureza politica, e ndo econémica, e muitas ndo se relacionam
directamente com a crise em causa, ndo contribuindo de modo algum para
reforcar a probabilidade de reembolso. Alguns observadores vdo ainda mais
longe e créem que, tal como é imposta, a condicionalidade prejudica o processo
democrético. Por ultimo, é necesséaria uma maior responsabilizacdo. O FMI deve
divulgar os seus modelos e as suas previsdes; antes de aprovar um programa
deve ser realizada uma avaliacdo do impacte desse programa na pobreza e no
desemprego, descrevendo os efeitos previstos do programa nessas variaveis.
E, se um programa fracassar, ou mesmo se as suas previsdes se revelarem
erradas — especialmente em termos que afectem os pobres —, o FMI e 0s
seus dirigentes devem ter de prestar contas.

OBSERVAGOES FINAIS

Gostaria de concluir com umas breves palavras. O processo de globalizacao
proporciona, efectivamente, grandes oportunidades aos paises em desenvolvi-
mento. Os paises cujo crescimento tem sido mais rapido sdo aqueles que se
integraram na economia global — como os do Leste asiético, por exemplo. N&o
seguiram os ditames das politicas do consenso de Washington. Afastaram-se
dessas politicas em aspectos muito importantes. Mas tiraram partido das opor-
tunidades que a globalizacao Ihes ofereceu.

O que me preocupa € que, embora proporcione enormes oportunidades,
a globalizagdo também comporta riscos enormes. Tal como tem sido
dirigida, com instituicGes que ndo sdo suficientemente transparentes nem
inteiramente democraticas, a globalizacdo levou a definicdo de um conjunto
de politicas que a tornaram prejudicial para grande parte do mundo em
desenvolvimento e, especialmente, para os pobres do mundo em desenvol-
vimento. E por esta razdo que considero ser td0 importante realizar-se um
debate verdadeiramente global sobre a governacdo da globalizagdo. As refor-
mas que referi sdo exemplos dos tipos de reformas que julgo serem neces-
sarias caso se pretenda que a globalizacdo defenda os interesses ndo s6 da
comunidade financeira do mundo desenvolvido, como de populagbes do
mundo inteiro e, em particular, dos pobres dos paises em desenvolvimento.

Traducdo de Mariana Pardal Monteiro
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